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Abstract 
 
The objective of this study was to empirically examine the Factors Affecting Debt Policy in 
The Services Company in the Indonesian Stock Exchange in the period of 2013 - 2015. The 
sample was collected using purposive sampling method, acquired 18 service companies listed 
in the Indonesian Stock Exchange. The data analysis method used linear regression analysis 
with 95% confidence level. The result indicated that the managerial ownership, the 
institutional ownership and the foreign ownership had a significant negative effect on the 
debt policy. The company's growth and the dividend policy did not have a significant positive 
effect on debt policy. The public ownership and the profitability had a significant negative 
effect on the debt policy, and the asset structure a significant positive effect on the debt 
policy. 
Key words: Corporate Debt Policy 
1. Latar Belakang 
 
Hutang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum 
terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal 
dari kreditor (Munawir, 2014). Hutang merupakan suatu mekanisme lain yang bisa digunakan 
untuk mengurangi atau mengontrol konflik keagenan. Kebijakan hutang merupakan salah 
satu keputusan pendanaan yang berasal dari eksternal. Kebijakan hutang ini dilakukan untuk 
menambah dana perusahaan yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional 
perusahaan. Hutang mempunyai pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai 
sumber pendanaan ekspansi, hutang juga dapat digunakan untuk mengurangi konflik 
keagenan. Ketersediaan terhadap sumber dana maupun modal sangat mempengaruhi 
kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembang perusahaan. Perusahaan memerlukan 
dana yang besar dalam mendanai belanja modal perusahaan (Affandi, 2015).  
Berdasarkan data yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS) dalam katalog yang terbit 
bulan September 2016 lalu menunjukkan persentase hutang tiap-tiap sektor ekonomi terhadap 
aktiva perusahaan (BPS, 2016). Dari tahun ke tahun, tingkat persentase hutang masing-
masing sektor ekonomi rata-rata mengalami peningkatan. Peningkatan hutang terutama 
disebabkan karena pendanaan yang bersumber dari internal tidak mencukupi dan pendanaan  
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dari kreditur lebih menarik jika dibanding pendanaan dari penerbitan saham baru. Tingkat 
hutang perusahaan pada masing-masing sektor ditunjukkan dalam tabel 1.1 berikut: 
Tabel 1.1 Data Persentase Hutang Terhadap Aktiva Menurut Sektor Ekonomi 
Tahun Pertanian Tambang Industri Hotel&Resto Jasa-jasa Lainnya 
2006 2,7% 1,3% 3,4% 2,9% 5,6% 2,2% 
2007 3,2% 1,4% 3,8% 3,7% 7,2% 2,9% 
2008 4,2% 2,2% 5,2% 4,6% 10,5% 3,7% 
2009 5,3% 5,7% 5,5% 5,6% 12,0% 4,4% 
2010 5,9% 6,5% 6,1% 6,3% 16,9% 5,4% 
2011 7,6% 8,9% 7,7% 7,6% 20,4% 6,7% 
2012 10,3% 12,2% 9,9% 10,1% 6,9% 11,9% 
2013 10,9% 11,2% 10,8% 11,5% 3,5% 11,8% 
2014 15,1% 14,5% 14,3% 14,7% 5,5% 15,8% 
2015 17,0% 14,6% 16,6% 16,4% 5,5% 17,3% 
2016 17,9% 21,6% 16,6% 16,6% 6,1% 18,0% 
Sumber: Bank Indonesia, 2016 
Dari data di atas, sektor jasa memiliki tingkat hutang rata-rata yang cukup tinggi jika 
dibandingkan dengan sektor lainnya terutama pertanian dan industri. Hal ini tentunya 
menimbulkan tanda tanya, mengapa perusahaan jasa memiliki tingkat hutang yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan perusahaan sektor lainnya terutama dengan sektor pertambangan 
dan sektor pertanian. Faktor-faktor seperti apa yang mempengaruhi kebijakan hutang 
perusahaan jasa sehingga menjadikan perusahaan jasa sebagai sektor ekonomi dengan rata-
rata tingkat hutang tertinggi. 
 
Perusahaan membutuhkan modal, dan modal tersebut datang dalam bentuk hutang ataupun 
ekuitas. Pendanaan hutang memiliki dua keunggulan penting: (1) bunga yang dibayarkan atas 
hutang dapat menjadi pengurang pajak, sementara deviden yang dibayarkan atas saham 
bukan pengurang pajak. Hal ini akan menurunkan biaya relatif hutang. (2) pengembalian atas 
hutang jumlahnya tetap, sehingga pemegang saham tidak ikut menerima laba perusahaan jika 
perusahaan meraih keberhasilan yang luar biasa. Namun, hutang juga memiliki kelemahan: 
(1) penggunaan hutang dalam jumlah yang besar akan meningkatkan risiko perusahaan, yang 
meningkatkan biaya dari hutang maupun ekuitas. (2) jika perusahaan mengalami masa-masa 
yang buruk dan laba operasinya tidak mencukupi untuk menutup beban bunga, pemegang 
saham terpaksa harus menutupi kekurangan tersebut. Jika tidak bisa, perusahaan akan 
mengalami bangkrut (Brigham & Houston, 2011). 
2.2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis 
2.1. Teori yang Mendasari 
2.1.1. Agency Theory 
Agency theory mengatur hubungan pemegang saham, digambarkan sebagai hubungan antara 
agent dengan principal, dimana manajer sebagai agent dan pemegang saham sebagai 
principal. Manajer diberikan mandat oleh pemegang saham (principal) untuk menjalankan 
bisnis demi kepentingan prinsipal, yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran 
pemegang saham. Sedangkan manajer memiliki kepentingan sendiri yaitu bertambahnya  
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kesejahteraan para manajer dengan berorientasi pada gaji dan komisi. Dalam kondisi ini 
masing-masing pihak memiliki kepentingan sendiri-sendiri. Inilah yang menjadi masalah 
dasar dalam agency theory, yaitu adanya konflik kepentingan (Munawir, 2014).  
2.1.2. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang sering dilambangkan dengan debt to total asset ratio (DAR) yang 
merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan. 
Tingkat solvabilitas perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh 
kewajibannya. Rasio ini menunjukkan besarnya total hutang terhadap keseluruhan total 
aktiva yang   dimiliki oleh perusahaan. Apabila suatu perusahaan menggunakan hutang  
secara terus menerus, maka semakin besar juga kewajiban yang ditanggung perusahaan 
tersebut (Nopriandi, 2016). Kebijakan hutang adalah pembelanjaan permanen yang 
mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 
Berdasarkan pada konsep cost of capital maka kebijakan  hutang  yang  optimum adalah 
struktur modal yang dapat meminimumkan biaya  penggunaan modal rata-rata. Kebijakan 
hutang yang optimal adalah kebijakan hutang yang meminimumkan biaya penggunaan modal 
dan memaksimalkan nilai perusahaan. Rumus debt to total asset ratio (DAR) sebagai berikut:  
 
2.1.3. Kepemilikan Saham  
Wicaksono (2000) menjelaskan bahwa keberhasilan penerapan corporate governance tidak 
terlepas dari struktur kepemilikan perusahaan. Struktur kepemilikan tercermin baik melalui 
instrumen saham maupun instrumen utang sehingga melalui struktur tersebut dapat ditelaah 
kemungkinan bentuk masalah keagenan yang akan terjadi.  
 
2.1.4. Struktur Aktiva 
Struktur aktiva menunjukkan jumlah kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat 
dijadikan jaminan. Investor akan lebih mudah memberikan pinjaman kepada perusahaan bila 
ada jaminan dari perusahaan. Menurut Myers dan Majluf (1984) dalam (Nopriandi, 2016) 
menyatakan komposisi collateral value of asset perusahaan mempengaruhi sumber 
pembiayaan. Simbol yang digunakan untuk struktur aktiva adalah AS. Variabel ini diukur 
dengan menggunakan hasil bagi antara aktiva tetap terhadap total aktiva seperti yang 
digunakan oleh Titman dan wessels (1988) dan Moh’d et all (1998). Secara matematis rumus 
ini dapat ditulis sebagai berikut: 
 
2.1.5. Profitabilitas 
Profitabilitas mengukur efektivitas perusahaaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan 
dalam aktiva yang akan digunakan untuk operasi perusahaan dan menghasilkan keuntungan 
(Munawir, 2014). Dalam penelitian ini tingkat profitabilitas diukur menggunakan rasio 
Return On Assets (ROA) karena ROA bersifat menyeluruh dan komprehensif. Rasio ini 
mengukur efektivitas perusahaaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva 
yang akan digunakan untuk operasi perusahaan dan menghasilkan keuntungan. Profitabilitas 
dapat dirumuskan sebagai berikut (Brigham & Houston, 2011):  
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2.1.6. Pertumbuhan perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan menghitung proporsi peningkatan total aktiva dari tahun 
sebelumnya dibandingkan dengan tahun berjalan. Pertumbuhan perusahaan dihitung 
menggunakan selisih aktiva perusahaan pada periode sekarang dengan periode sebelumnya 
dibandingkan dengan aktiva perusahan periode sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Munawir, 2014):   
 
2.1.7. Kebijakan Deviden 
Deviden merupakan bagian dari laba yang diberikan kepada para pemegang saham biasa, 
baik dalam bentuk tunai atau kas. Keputusan mengenai dibagi atau tidaknya suatu deviden, 
kemudian keputusan tentang berapa banyak bagian keuntungan yang akan dibagikan kepada 
para pemegang saham dan berapa banyak yang akan ditahan atau dinvestasikan kembali, 
disebut sebagai kebijakan deviden. Variabel ini diberi simbol DP. Ukuran yang digunakan 
untuk mengukur deviden yang dibayar oleh perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan ukuran yang digunakan oleh Moh’d et all (1998) dan Jensen et all (1976). Dalam 
penelitian ini, variabel deviden dihitung dengan menggunakan DUMMY, dimana perusahaan 
yang membayar deviden diberi angka 1 dan yang tidak membayar deviden diberi angka 0. 
2.2. Penelitian Terdahulu dan Hipotesis 
 
Penelitian Purba tahun 2011 mengenai Analisis pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan 
deviden, ukuran perusahaan, profitabilitas terhadap kebijakan hutang (Studi Kasus Pada 
Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2009) 
menemukan hasil bahwa kepemilikan manajerial dan profitabilitas berpengaruh secara 
signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan Kebijakan deviden dan ukuran perusahaan 
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap kebijakan hutang pada Perusahaan 
Non Keuangan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2006-2009.  
Penelitian yang dilakukan oleh Putri tahun 2012 mengenai Analisis pengaruh kepemilikan 
institusional, kebijakan deviden, profitabilitas dan Pertumbuhan perusahaan terhadap 
kebijakan hutang (studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2008-2010) 
menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional, profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan hutang sedangkan Kebijakan deviden 
menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan terhadap kebijakan hutang. Sehingga hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini adalah :  
 
Ha1 = kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.  
Ha2 = kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. 
Ha3 = Kepemilikan saham oleh asing berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
Ha4 = Kepemilikan saham oleh publik berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang 
perusahaan. 
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Ha5 = Struktur aktiva mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
Ha6 = Profitabilitas akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.  
Ha7 = Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
Ha8 = Kebijakan deviden mempunyai pengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
 
3. Metodelogi Penelitian 
Penelitian ini menggunkan penelitian kaulitas yaitu jenis penelitian yang disusun untuk 
meneliti kemungkinan adanya hubungan sebab akibat antar variabel. 
3.1. Pemilihan sampel 
Populasi yang digunakan adalah perusahaan jasa yang berjumlah 328 perusahaan. Teknik 
yang digunakan untuk pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive 
sampling yaitu pengambilan sampel dengan kriteria tertentu yang sudah ditentukan 
sebelumnya. Berikut merupakan rincian sampel yang diperoleh berdasarkan kriteria yang 
telah ditentukan: 
Kriteria pemilihan sampel Jumlah 
Perusahaan jasa yang terdaftar di BEI maksimal tahun 2013  328 
Perusahaan yang delisting pada tahun pengamatan (6) 
Perusahaan yang laporan keuangan tidak lengkap  (85) 
Perusahaan yang tidak memberikan informasi yang jelas tentang adanya pemisahan 
kepemilikan 
(215) 
Perusahaan yang dalam penyajian laporan keuangan menggunakan satuan mata uang 
rupiah 
(4) 
Jumlah sampel yang digunakan untuk observasi 18*3 (tahun) 54 
Sumber www.idx.co.id 2015 
Berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan di atas, diperoleh sampel sebanyak 18 perusahaan 
jasa yang sesuai dengan purposive sampling. 
3.2. Data 
Sesuai denga data dalam penelitian ini yaitu data sekunder, maka metode pengumpulan data 
yang digunakan adalah dokumentasi atau arsip yang dilakukan dengan meneliti dan 
mempelajari dokumen-dokumen yang relevan dengan kepentingan penelitian.  
3.3. Metode Penelitian dan Pengujian Statistika. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Penelitian ini harus melewai pengujian klasik yang tidak melanggal asumsi-asumsi klasik 
yang menadasari model regresi liner berganda berupa : Uji Normalitas, Uji 
Heteroskedatisitas, Uji Autokorelasi, dan Uji Multilkolinieritas.  
Pengujian Hipotesis 
Kelayakan Model 
Uji kelayakan model (uji statistik F) digunakan untuk menguji model regresi pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan atau keseluruhan (Ghozali, 
2011). Uji ini dapat dilihat pada nilai F-test. Nilai F pada penelitian ini menggunakan tingkat 
signifikansi 0,05 (5%), apabila signifikansi lebih dari 5% (F > 0,05) maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi tidak memiliki uji kelayakan model. Sebaliknya apabila tingkat  
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signifikansi kurang dari 5% (F < 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa terdapat uji kelayakan 
model.  
 
Model Analisis Regresi 
Analisis regresi berganda digunakan untuk mengukur pengaruh antara lebih dari satu variabel 
prediktor (variabel bebas) terhadap variabel terikat. Rumas : 
 
Keterangan: 
𝑌   = variabel kebijakan hutang  
𝑎   = konstanta  
𝑒   = error term  
𝛽1 – 𝛽8 = koefisien regresi  
 
Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variabel independent. Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan signifikan level 0,05 (α = 5%). 
Koefisien Determinasi (𝐴𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2)   
Nilai 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 mengukur kebaikan (Goodness of fit) pada seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 merupakan suatu 
ukuran yang menunjukkan seberapa baik garis regresi sampel cocok dengan data 
populasinya. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2 yang 
kecil menunjukkan kemampuan variabel independen menjelaskan variabel dependen sangat 
terbatas (Sudarmanto, 2005). 
 
3.4. Definisi Operasioanl Variabel Penelitian.  
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
a. Variabel Dependen  
Variabel dependen yaitu variabel yang terikat oleh variabel lainnya, atau variabel yang 
dipengaruhi oleh variabel lainnya. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
kebijakan hutang yang diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) (Brigham & 
Houston, 2011). 
b. Variabel Independen  
Variabel independen ini sering disebut variabel tidak terikat atau bebas. Variabel ini 
diwakili oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, 
kepemilikan publik, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan 
kebijakan deviden. 
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4. Hasil dan Pembahasan 
4.1. Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas Data 
 
Hasil uji normalitas sebagai  berikut ini: 
 
Berdasarkan data diatas menunjukan bahwa nilai Asymp Sig.(2-tailed) untuk variabel 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kepemilikan publik, 
struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan kebijakan deviden sebesar 26,7% 
dengan nilai Kolmogorov-Smirnov Z sebesar 1,003. Dari hasil tersebut terlihat bahwa nilai 
Asymp Sig.(2-tailed) 0,267 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi 
secara normal (Sudarmanto, 2013). 
Uji Heteroskedatisitas 
Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat sebagai berikut ini: 
Coefficients
a
 
Model t Sig. 
  
1 
(Constant) 8,336 ,000 
Kepemilikan saham manajerial -1,061 ,294 
Kepemilikan saham institusional ,185 ,854 
Kepemilikan saham oleh asing -,737 ,465 
Kepemilikan saham oleh masyarakat -2,498 ,016 
Struktur aktiva -5,995 ,000 
Profitabilitas -3,157 ,003 
Pertumbuhan perusahaan -,506 ,615 
Kebijakan deviden -,204 ,839 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
Variabel bebas yang terhindar dari heteroskedatisitas terdapat 5 (lima) variabel meliputi 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan oleh asing, pertumbuhan  
perusahaan dan kebijakan deviden, sedangkan variabel yang tidak terhindar dari 
heteroskedastisitas meliputi kepemilikan oleh masyarakat, struktur aktiva dan profitabilitas. 
Sehingga dapat disimpulkan data terhindar dari heteroskedatisitas karena lebih banyak 
variabel bebas yang terhindar dari heteroskedatisitas. 
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Uji Autokorelasi 
Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut ini: 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,741
a
 ,549 ,469 ,1601995 ,588 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan deviden, Pertumbuhan perusahaan, Kepemilikan 
saham oleh masyarakat, Kepemilikan saham manajerial, Kepemilikan saham institusional, 
Kepemilikan saham oleh asing, Struktur aktiva, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
Nilai Durbin-Watson sebesar 0,588 dengan nilai tabel menggunakan signfikan 5%, jumlah 
sampel sebanyak 54 dan jumlah variabel bebas sebanyak 8 (Jadi n=54, dan k=8).  Dari hasil 
tabel Durbin-Watson diperoleh nilai dL 1,2435 dan dU 1,9128. Maka,  kriteria yang  yang 
memenuhi syarat yaitu d<(4-du) atau 0,588 < (4-1,9128) yang artinya tidak menolak H0 
sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa tidak ada autokorelasi negatif pada model regresi 
tersebut. 
 
Uji Multikolinieritas 
Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat sebagai berikut ini: 
 
 
 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
Berdasarkan uji multikolinearitas pada tabel 4.5 di atas, dapat dilihat bahwa hasil perhitungan 
nilai tolerance pada variabel kepemilikan manajerial sebesar 72,1% dan nilai VIF sebesar 
1,387. Hasil perhitungan nilai tolerance pada variabel kepemilikan institusional sebesar 
50,1% dan nilai VIF sebesar 1,995. Hasil perhitungan nilai tolerance pada variabel 
kepemilikan asing sebesar 63,5% dan nilai VIF sebesar 1,576. Hasil perhitungan nilai 
tolerance pada variabel kepemilikan publik sebesar 74,8% dan nilai VIF sebesar 1,337. Hasil 
perhitungan nilai tolerance pada variabel struktur aktiva sebesar 66,4% dan nilai VIF sebesar  
 
 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model Collinearity 
Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Kepemilikan saham manajerial ,721 1,387 
Kepemilikan saham institusional ,501 1,995 
Kepemilikan saham oleh asing ,635 1,576 
Kepemilikan saham oleh masyarakat ,748 1,337 
Struktur aktiva ,664 1,506 
Profitabilitas ,460 2,176 
Pertumbuhan perusahaan ,768 1,302 
Kebijakan deviden ,746 1,341 
a. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
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1,506. Hasil perhitungan nilai tolerance pada variabel profitabilitas sebesar 46% dan nilai 
VIF sebesar 2,176. Hasil perhitungan nilai tolerance pada variabel pertumbuhan perusahaan 
sebesar 76,8% dan nilai VIF sebesar 1,302. Hasil perhitungan nilai tolerance pada variabel 
kebijakan deviden sebesar 74,6% dan nilai VIF sebesar 1,341. Dari hasil analisis tersebut 
dapat disimpulkan bahwa korelasi antar variabel bebas nilainya kurang dari 100%, dan hasil 
dari Varian Inflanation Factor (VIF) menunjukkan nilai kurang dari 10 maka dalam 
pengujian data tersebut tidak terdapat korelasi antar variabel bebas atau tidak terjadi 
multikolinearitas.  
4.2. Kelayakan Model 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 1,407 8 ,176 6,855 ,000
b
 
Residual 1,155 45 ,026   
Total 2,562 53    
a. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
b. Predictors: (Constant), Kebijakan deviden, Pertumbuhan perusahaan, Kepemilikan saham oleh 
masyarakat, Kepemilikan saham manajerial, Kepemilikan saham institusional, Kepemilikan saham 
oleh asing, Struktur aktiva, Profitabilitas 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
Dari hasil tabel Anova diperoleh F hitung sebesar 6,855 dengan probabilitas 0,000. Nilai F 
tabel yaitu 2,15. Jadi, Fhitung > Ftabel (6,855>2,15) atau Sig < 5% (0%<5%), maka model 
regresi layak digunakan untuk memprediksi variabel kebijakan hutang. 
 
 
4.3. Model Analisis Regresi 
Dalam pengolahan data dengan menggunakan regresi linier akan dilakukan beberapa tahapan 
untuk mencari hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Berikut 
disajikan data terkait uji regresi dalam tabel dibawah ini : 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients T Sig. 
B Std. Error 
1 
(Constant) ,980 ,118 8,336 ,000 
Kepemilikan saham manajerial -,205 ,193 -1,061 ,294 
Kepemilikan saham institusional ,068 ,370 ,185 ,854 
Kepemilikan saham oleh asing -,106 ,144 -,737 ,465 
Kepemilikan saham oleh masyarakat -,271 ,108 -2,498 ,016 
Struktur aktiva -,594 ,099 -5,995 ,000 
Profitabilitas -2,825 ,895 -3,157 ,003 
Pertumbuhan perusahaan -,061 ,121 -,506 ,615 
Kebijakan deviden -,012 ,059 -,204 ,839 
a. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
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Informasi yang ditampilkan pada tabel 4.12 adalah persamaan regresi berganda antara 
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) yang dapat diformulasikan dalam 
bentuk persamaan berikut ini: 
 
Y = α.0,980 - 205MAN + 0,068INSTL - 0,106SA - 0,271SP - 0,594SA - 2,825ROA - 
0,061GROWTH - 0,021DP + e 
 
Keterangan: 
𝑌   = variabel kebijakan hutang  
𝑎   = konstanta  
𝑒   = error term  
𝛽1 – 𝛽8 = koefisien regresi  
 
Penjelasan dari persamaan regresi berganda tersebut dapat dijabarkan sebagai berikut : 
1. Konstanta (α) sebesar 98% menunjukan bahwa apabila kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kepemilikan publik, struktur aktiva, 
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan kebijakan deviden diasumsikan tetap atau 
sama dengan 0, maka kebijakan hutang adalah 98%. 
2. Koefisien kepemilikan manajerial -20,5% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel kepemilikan manajerial menyebabkan kebijakan hutang menurun 
sebesar -20,5% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
3. Koefisien kepemilikan institusional sebesar 6,8% menunjukan bahwa setiap kenaikan 
satu satuan variabel kepemilikan institusional menyebabkan kebijakan hutang  
meningkat sebesar 6,8% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
4. Koefisien kepemilikan asing sebesar -10,6% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel kepemilikan asing menyebabkan kebijakan hutang menurun sebesar -
10,6% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
5. Koefisien kepemilikan publik sebesar -27,1% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel kepemilikan publik menyebabkan kebijakan hutang menurun sebesar -
27,1% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
6. Koefisien struktur aktiva sebesar -59,4% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel struktur aktiva menyebabkan kebijakan hutang menurun sebesar -
59,4% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
7. Koefisien profitabilitas sebesar -282,5% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel profitabilitas menyebabkan kebijakan hutang nilainya menurun 
sebesar -282,5% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
8. Koefisien pertumbuhan perusahaan sebesar -6,1% menunjukan bahwa setiap kenaikan 
satu satuan variabel pertumbuhan perusahaan menyebabkan kebijakan hutang nilainya 
menurun sebesar -6,1% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
9. Koefisien kebijakan deviden sebesar -1,2% menunjukan bahwa setiap kenaikan satu 
satuan variabel pertumbuhan perusahaan menyebabkan kebijakan hutang nilainya 
menurun sebesar -1,2% dengan asumsi variabel lainnya tetap sama dengan nol. 
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4.4. Uji Koefesien Determinasi 
Hasil koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,741a ,549 ,469 ,1601995 ,588 
a. Predictors: (Constant), Kebijakan deviden, Pertumbuhan perusahaan, Kepemilikan saham 
oleh masyarakat, Kepemilikan saham manajerial, Kepemilikan saham institusional, 
Kepemilikan saham oleh asing, Struktur aktiva, Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
Sumber : olah data SPSS V.20, 2016 
Hasil nilai Adjusted R Square sebesar 46,9% yang berarti bahwa 8 (delapan) variabel 
independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, 
kepemilikan publik, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan kebijakan 
deviden) dapat menjelaskan variabel dependen (kebijakan hutang) dan sisanya sebesar 52,1% 
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diajukan oleh penelitian ini. 
 
4.5. Uji Hipotesis 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji T pada tingkat kepercayaan 95% atau sebesar 5% dari hasil 
output SPSS yang diperoleh. Apabila thitung > ttabel atau Sig < 5% maka Ho ditolak dan Ha diterima. Sebaliknya, 
apabila thitung <ttabel atau Sig > 5% maka Ho diterima dan ha ditolak, dengan uji sebagai berikut: 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients T Sig. 
B Std. Error 
1 
(Constant) ,980 ,118 8,336 ,000 
Kepemilikan saham manajerial -,205 ,193 -1,061 ,294 
Kepemilikan saham institusional ,068 ,370 ,185 ,854 
Kepemilikan saham oleh asing -,106 ,144 -,737 ,465 
Kepemilikan saham oleh masyarakat -,271 ,108 -2,498 ,016 
Struktur aktiva -,594 ,099 -5,995 ,000 
Profitabilitas -2,825 ,895 -3,157 ,003 
Pertumbuhan perusahaan -,061 ,121 -,506 ,615 
Kebijakan deviden -,012 ,059 -,204 ,839 
a. Dependent Variable: Kebijakan hutang 
Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan regresi dapat dilihat pada tabel 4.11. 
Diketahui hasil pengujian signifikansi variabel independen secara parsial sebagai berikut: 
a. Hasil uji hipotesis pertama, menunjukan bahwa terdapat pengaruh negatif yang tidak 
signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis 
ini ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -
1,061< ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen 
menunjukan bahwa nilai sig  29,4% > α (5%).  
b. Hasil uji hipotesis kedua, menunjukan hasil terdapat pengaruh positif yang tidak signifikan 
antara kepemilikan institusional terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis ini 
ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung 0,185 < 
ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen menunjukan 
bahwa nilai sig  85,4% > α (5%).  
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c. Hasil uji hipotesis ketiga, menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif yang tidak 
signifikan antara kepemilikan asing terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis ini 
ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -0,737 
< ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen 
menunjukan bahwa nilai sig  46,5% > α (5%).  
d. Hasil uji hipotesis keempat menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif yang 
signifikan antara kepemilikan publik terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis ini 
ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -2,498 
> ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen 
menunjukan bahwa nilai sig  1,6% < α (5%).  
e. Hasil uji hipotesis kelima menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif antara 
struktur aktiva terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis ini ditunjukkan dengan nilai 
t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -5,995 > ttabel 1,679, sementara 
untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen menunjukan bahwa nilai sig  0% < 
α (5%).  
f. Hasil uji hipotesis keenam menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif antara 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis ini ditunjukkan dengan nilai t 
hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -3,157 > ttabel 1,679, sementara 
untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen menunjukan bahwa nilai sig  0,3% 
< α (5%).  
g. Hasil uji hipotesis ketujuh menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif yang tidak 
signifikan antara pertumbuhan perusahaan terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis 
ini ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -
0,506 < ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen 
menunjukan bahwa nilai sig  61,5% > α (5%).  
h. Hasil uji hipotesis kedelapan menunjukan hasil bahwa terdapat pengaruh negatif yang 
tidak signifikan antara kebijakan deviden terhadap kebijakan hutang. Pengujian hipotesis 
ini ditunjukkan dengan nilai t hitung dari hasil output SPSS menunjukan bahwa thitung -
0,204 < ttabel 1,679, sementara untuk uji signifikan konstanta dan variabel independen 
menunjukan bahwa nilai sig  83,9% > α (5%).  
 
4.6. Pembahasan 
4.6.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2015. Hal ini disebabkan karena sejauh ini mayoritas perusahaan jasa 
belum membuka kesempatan bagi para pihak manajerial (seperti manajer, direktur dan 
komisaris) untuk turut andil dalam kepemilikan saham perusahaan. Kepemilikan manajerial 
akan mengoptimalkan penggunaan hutang perusahaan. Jika manager memiliki saham di 
perusahaan, maka  manager akan lebih berhati-hati dalam penggunaan hutang, karena pihak 
manajerial juga akan mendapatkan kerugian apabila perusahaan tersebut menggunakan 
hutang tidak secara optimal (Bodie, 2006). Hasil penelitian yang berpengaruh negatif tidak 
signifikan ini disebabkan oleh proporsi kepemilikan saham oleh manajerial (direktur dan 
komisaris) yang relatif tidak mengalami peningkatan apabila dibandingkan dengan kelompok 
pemegang saham lainnya dalam perusahaan, sehingga suara manajer kurang berpengaruh 
dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).  
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4.6.2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2015. Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh institusi lain di luar perusahaan seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
investasi, dan institusi lain dapat meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan.  
 
Peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh institusi akan meningkatkan pengawasan 
institusi tersebut terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil oleh manajemen dalam 
mengelola perusahaan. Besarnya prosentase kepemilikan saham institusional tidak akan 
menyebabkan sistem pengawasan lebih efektif. Sebagian investor tidak memperdulikan dari 
mana sumber dana perusahaan didapatkan termasuk hutang. Investor institusional lebih 
mementingkan kinerja perusahaan yang bagus dilihat dari laba perusahaan (Bodie, 2006). 
Dalam penelitian ini diketahui bahwa rata-rata saham perusahaan jasa banyak dimiliki oleh 
pihak ekternal perusahaan dalam hal ini adalah publik, salah satunya investor perseorangan.  
 
4.6.3. Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Kebijakan Hutang 
Berdasarkan Hasil uji hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif 
yang tidak signifikan antara kepemilikan asing terhadap kebijakan hutang. Hal ini 
dikarenakan kepemilikan asing di beberapa perusahaan jasa yang ada di Indonesia belum 
tersebar secara merata. Hanya beberapa perusahaan saja yang memiliki kepemilikan saham 
asing, meskipun prosentase kepemilikannya beraneka ragam. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa variabel kepemilikan asing (SA) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-
2015.  
 
Secara umum, kepemilikan saham perusahaan-perusahaan jasa di Indonesia masih didominasi 
oleh kepemilikan saham oleh masyarakat domestik. Menurut  Undang-undang  No.  25  
Tahun  2007  pada  pasal  1  angka  6  kepemilikan  asing adalah  perseorangan  warga  
negara  asing,  badan  usaha  asing,  dan  pemerintah asing yang melakukan penanaman 
modal di wilayah Republik Indonesia. Pertumbuhan yang pesat dari kepemilikan asing akan 
membuat perusahaan asing mengalami tekanan dari masyarakat sekitar karena masyarakat 
domestik masih mendominasi pertumbuhan saham di Indonesia  (Clarashinta, 2014).  
 
4.6.4. Pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Kebijakan Hutang 
Berdasarkan hasil hipotesis keempat menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara 
kepemilikan publik terhadap kebijakan hutang. Dalam penelitian ini diketahui bahwa rata-
rata saham perusahaan jasa banyak dimiliki oleh pihak ekternal perusahaan dalam hal ini 
adalah publik, salah satunya investor perseorangan. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan publik berpengaruh secara negatif terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, sehingga 
hipotesis diterima.  
 
Tujuan utama masyarakat menanamkan sahamnya di perusahaan tentu untuk mendapatkan 
capital gain atas saham mereka (Bodie, 2006). Perusahaan yang dalam kegiatan 
operasionalnya lebih memilih berhutang, akan membuat pemegang saham kecewa, karena 
capital gain yang akan mereka terima akan sedikit. Di lain pihak, ada dorongan bagi  
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manajemen untuk selektif dalam mengambil keputusan pendanaan karena setiap keputusan 
pendanaan yang diambil mengandung biaya. Manajemen hanya akan mengambil keputusan 
pendanaan jika manfaat yang diperoleh dari keputusan tersebut mampu melebihi biaya yang 
ditimbulkan.  
 
4.6.5. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Kebijakan Hutang 
Berdasarkan hasil hipotesis kelima menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara struktur 
aktiva terhadap kebijakan hutang. Dalam penelitian ini diketahui bahwa rata-rata struktur 
aktiva perusahaan jasa mengalami peningkatan setiap tahunnya. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa variabel struktur aktiva berpengaruh secara positif terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, sehingga 
hipotesis diterima.  
 
Perusahaan akan cenderung untuk menggunakan hutang yang lebih besar jika ia tidak 
memiliki struktur aktiva yang fleksibel atau lebih bersifat lancar. Investor akan lebih mudah 
untuk memberikan pinjaman atau hutang jika ada jaminan. Myers dan Majluf (1984) 
menyatakan bahwa komposisi collateral value of asset perusahaan mempengaruhi sumber 
pembiayaan. Brigham dan Gapenski (1996) dalam Setyawati (2014) menyatakan bahwa 
secara umum perusahaan yang memiliki jaminan, akan lebih mudah mendapatkan hutang 
daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan.  
 
4.6.6. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif terhadap 
kebijakan hutang (DAR), sehingga hipotesis keenam diterima. Hasil di atas menunjukkan 
bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap DAR. Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan, maka perusahaan akan lebih memilih menggunakan pendanaan dari 
sumber internal yaitu menggunakan laba yang diperoleh perusahaan (Affandi, 2015). Sesuai 
dengan teori kebijakan hutang yang digunakan sebagai dasar penelitian yaitu Agency Theory 
yang menjelaskan perusahaan akan lebih menyukai sumber pendanaan internal daripada 
harus menggunakan sumber pendanaan eksternal atau hutang. Penggunaan sumber pendanaan 
eksternal atau hutang hanya digunakan ketika pendanaan dari internal memang tidak 
mencukupi dalam memenuhi kebutuhan operasional perusahaan (Bodie, 2006).  
 
4.6.7. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil analisis menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan (growth) terdapat pengaruh 
positif yang tidak signifikan terhadap kebijakan hutang (DAR). Perusahaan yang memiliki 
tingkat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan sumber dana yang relatif besar. Berbanding 
lurus dengan pertumbuhan perusahaan yang pesat tentunya tingkat dana internal yang 
diperoleh perusahaan juga semakin besar, meskipun telah dikurangi oleh kebijakan 
perusahaan untuk membagikan deviden kepada para pemegang saham.  
 
Berdasarkan pada Pecking Order Theory, perusahaan akan menggunakan opsi dana eksternal/ 
hutang dalam memenuhi kebutuhan struktur modal perusahaan apabila memang pada 
realitanya dana internal perusahaan dan penerbitan saham baru masih belum mampu 
mencukupi kebutuhan dana dalam kegiatan operasional perusahaan. Brigham dan Gapenski 
(1996) dalam Setyawati (2014) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 
pertumbuhan yang tinggi cenderung membutuhkan dana dari sumber eksternal yang lebih  
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besar untuk memenuhi dana dari luar, perusahaan lebih memilih sumber dana yang lebih 
murah. Dalam hal ini perusahaan lebih memilih menerbitkan surat hutang. Namun, hal ini 
menjadi pilihan terakhir saat dana internal dan kebijakan penerbitan saham baru memang 
masih belum mampu memenuhi kebutuhan perushaan.  
 
4.6.8. Pengaruh Kebijakan Deviden terhadap Kebijakan Hutang 
Hasil analisis menunjukkan bahwa kebjiakan deviden terdapat pengaruh positif yang tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang (DAR). Kebijakan deviden digunakan untuk 
menentukan berapa banyak laba perusahaan yang berupa deviden yang dibagikan kepada 
pemegang saham, dalam bentuk deviden tunai atau dalam bentuk pembelian kembali saham 
yang ditahan, dan kestabilan pembayaran deviden dari tahun ke tahun (Brigham & Houston, 
2011).  Secara umum, deviden dapat diartikan sebagai bagian yang dibagikan oleh emiten 
kepada masing-masing pemegang saham. Perusahaan akan mengurangi pembayaran deviden 
apabila keuntungan perusahaan sebagian besar digunakan untuk membayar bunga dan cicilan 
pinjaman. Jika perusahaan meningkatkan pembayaran deviden maka laba ditahan akan 
semakin kecil dan pihak manajerial akan menggunakan hutang yang lebih banyak (Kristanto, 
2013).  
 
5. Simpulan dan Saran 
5.1. Simpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris apakah faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda dengan 
bantuan software SPPS versi 20. Sampel penelitian berjumlah 18 perusahaan dengan jumlah 
observasi sebanyak 54 laporan keuangan.  
 
Dalam penelitian ini menunjukkan hasil yaitu: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap kebijakan hutang, kepemilikan asing berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang, Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kebijakan hutang, Kebijakan deviden berpengaruh positif tidak signifikan 
terhadap kebijakan hutang, Kepemilikan publik berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan hutang, Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang, 
Struktur aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 
5.2. Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah dikemukakan, maka penulis memberikan saran untuk 
penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut : 
1. Bagi Investor  
Variabel-variabel yang memengaruhi kebijakan hutang yang memiliki hasil signifikan 
dalam penelitian ini yaitu kepemilikan publik, profitabilitas dan struktur aktiva dapat 
dijadikan sebagai pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan mengenai 
penggunaan kebijakan hutang yang optimal agar tercapai tujuan perusahaan yaitu 
meningkatkan kesejahteraaan pemegang saham.  
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
a. Penambahan variabel-variabel yang memengaruhi kebijakan hutang, tidak terbatas 
hanya menggunakan variabel yang ada dalam penelitian ini.  
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b. Penggunaan periode penelitian yang lebih panjang dan terbaru yang dapat 
menggambarkan keadaan yang paling update pada setiap sampel perusahaan yang 
terdapat di pasar modal. 
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